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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы исследования . Формирование и развитие рынка про­
изводных ценных бумаг явилось результатом активной деятельности субъектов 
экономических отношений на фондовом рынке, которая бьша связана с расши­
рением процесса перераспределения капитала, не функционирующего непо­
средственно в процессе производства и не являющегося ссудным капиталом . 
Причина.\IИ возникновения рынка произ11одных ценных бумаг (деривативов) 
стали: повышенная изменчивость курса иностранных валют, курсов традицион­
ных ценных бумаг, процентных ставок по заемным средствам . В связи с этим 
наиболее актуальной стала задача поиска механизмов защиты от рисков опера­
ций с валютой, займами и ценными бумагами . Появление производных ценных 
бумаг обусловлено взаимосвязью рынков ценных бумаг, валютного, кредитно­
го, других финансовых рынков и товарного, а также инструментов, посредством 
которых эта взаимосвязь осуществляется . 
На сегодняшний день в целом сформированы экономические, правовые, и 
организационно-управленческие основы государственного регулирования рын­
ка производных ценных бумаг, создана его инфраструктура. Тем не менее, 
срочный рынок в недостаточной мере выполняет свои функции в обеспечении 
устойчивого функционирования отечественной экономики на основе снижения 
рисков производственной и хозяйственной депельности предприятий и финан­
совых организаций, развип~я их инвестиционной деятельности . 
Российский рынок производных ценных бумаг сегодня имеет ряд отличи­
тельных особенностей своего развития, характеризующиеся: во-первых, низкой 
эффективностью существующего механизма государственного регулирования и 
саморегулирования данного сегмента фондового рынка; во-вторых, недоверием 
инвесторов к отечественному рынку деривативов в целом и его инструментам в 
частности, не только среди поставщиков капитала, но и профессиональных уча­
стников рынка; в-третьих, недостаточным развитием нормативно-правовой ба­
зы, устанавливающей ответственность за правонарушения на срочном рынке. 
Исследование инструментов государственного регулирования и саморегу­
лирования позволяет отнести рынок производных ценных бумаг России к рын­
кам, в которых влияние государства должно быть значительно выше, чем на 
сформировавшихся финансовьIХ рынках, пос~,:ольку здесь в условиях неста­
бильности, больше влияние текущей макрожономической ситуации. Развитие 
формирующихся рынков во многом зависит от экономической, политической и 
социальной стабильности общества. В Российской Федерации необходимость 
государственного регулирования рынка производных ценных бумаг усиливает­
ся в связи <: тем, 'ПО, во-первьIХ, рынок деривативов находится еще в процессе 
становления, и , во-вторых, процесс его становления происходит в сложнейших 
условиях социально-экономической реформы государства. 
Таким образом, актуальность данного диссертационного исследования обу­
словлена: во-первых, значимос~ъю д.;rя сuвременной российской экономики во­
просов государственно1·0 регулирования рынха производных ценных бумаг; во­
вторых , недостаточноС"Гью ком1щекс1юго исследования теоре111ческих основ 
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взаимосвязи и взаимодействия государственного регулирования и саморегули­
рования на рынке деривативов ; в-третьих, неразработанностью практических 
вопросов функционирования механизма государственного регулирования рынка 
производных ценных бумаг. 
Степень разработанности проблемы. Вопросы, связанные с исследовани­
ем теоретических основ государственного регулирования рынка производных 
ценных бумаг в научной литераrуре исследованы недостаточно . 
К настоящему времени существует ряд исследований государственного ре­
гулирования фондового рынка и экономики в целом . Среди этих исследований 
можно выделить работы Л.Абалкина, А.Аюпова, А.Бабашккной, А .Басова, 
В .Галанова, Э.Долана, А .Кавкина, Т.Ковалевой, А .Кокина, В.Колесникова, 
Г.Коробовой, Ю.Коробова, Р.Кучукова, В.Кушлина, В .Кириченко, Н. Платоно­
вой, Ю.Сизова, В .Торкановского и др. 
В экономической науке также существует ряд исследований инструментов 
фондового рынка и рынка производных ценных бумаг. Среди них можно вьше­
лить работы М.Алексеева, Р.Барра, П.Баренбойма, С .Брю, Б.Борна, Дж.Бейли, 
Л.Гитмана, М.Джонка, Дж.Кейнса, В.Колесникова, В .Кушлина, П.Кумара, 
В.Кириченко, К.Макконнелла, Ю.Сизова, В .Торкановского Ф.Хайека, 
Дж.Цецекоса. В основном эти исследования бьmи посвящены изучению инст­
рументов фондового рынка на макроуровне . 
В работах А .Басова, В.Галанова, С.Глазьева, С . Коваленка, Я.Миркина, 
М.Туган-Барановского, А .Фоломьева, Ю.Яковца, М.Янукяна, рассматриваются 
продукты фондовых рынков через систему микропоказателей. 
За последние годы появились исследования отечеспенных и зарубежных 
ученых в области финансовых инноваций, финансовой инженерии, производ­
ных финансовых инструментов , авторами которых являются : Г .Александер, 
А.Аюпов, В . Бансап, А.Бурении, Д.Бэйли, С.Вайн, М.Винкель, Л.Галиц, Ю .Ка­
пелинский, И.Кох, Г .Малер, Д.Маршалл, Б.Рубцов, Ф.Мишкин , А .Фельдман, 
К.Царихин , М.Чекулаев, Е.Четыркин, У.Шарп и другие. 
В то же время, несмотря на широкий спектр исследований представленных 
авторов, проблемы, связанные с регулированием рынка производных ценных 
бумаг изучены недостаточно . Среди них - проблемы сущности и особенностей 
государственного регулирования российского рынка производных ценных бу­
маг; взаимосвязи государственного регулирования и саморегулирования ; тен ­
денций развития г<>сударственного регулирования рынка деривативов и воз­
можности адаптации зарубежного опыта к отечественной практике. 
Сложность решения данной проблемы объясняется тем , что для реализации 
системы государственного регулирования рынка деривативов необходимо со­
гласовать условия функционирования системы органов исполнительной власти 
в целом, в том чис..'lе и в сфере рынка ценных бумаг с множеством параметров 
совершаемых участниками рынка сделок , между которыми существуют спож­
ные rоризонrс1Льно-всртикальные связи . 
Лкrуальность и недостаточная научная разработанность обозначенных про­
блем , их научно-практическая значимость обуслови.'lи выбор темы, цель и зада-
чи диссертационного исследования . 
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ЦсJ1и и задачи диссертацион~шго исследова11ия. Цель диссертанионной 
работы состоит в разработке научно обоснованных теоретических и практи•rе­
ских рекомендаций , обеспечивающих развитие системы государственного регу­
лирования и системы саморегулирования рынка производных ценных бумаг, а 
так же определение приоритетных направлений его совершенствования . 
Для реализации поставленной цели п01J>Сбовалось решить следующие зада­
чи, определившие логику диссертационного исследования и его структуру: 
- изучить особенности рынка производных ценных бумаг, и его роль в фор­
мировании современного рынка ценных бумаг; 
- проанализировать современное состояние и проблемы развития рынка 
производных ценных бумаг в России; 
- обосновать объективную необходимость государственного регулирования 
рынка производных ценных бумаг; 
- определить основные направления и сформулировать принципы государ­
ственного регулирования рынка производных ценных бумаг в России; 
- выявить место саморегулирования в системе регулирования рынка произ­
водных ценных бумаг; 
- определить основные тенденции развития государ<.,-твенного регулирования 
рынка производных ценных бумаг; 
- проанализировать возможность использования зарубежного опьrга госу­
дарственного регулирования рынка производных ценных бумаг к российской 
практике. 
Область исследований. Диссертационная работа выполнена в рамках Пас­
порта номенклатуры специалыюстей научных работников (экономические нау­
ки) ВАК 08.00.10 - "Финансы, денежное обращение и кредит". 
Объектом диссертационного исследования явпяется рынок производных 
ценных бумаг в России. 
Предметом исследования являются экономические опюшения, склады­
вающиеся в процессе функционирования рынка производных uенных бумаг 
между участниками финансового рынка. 
Методологической основой исследования явились положения диалекти­
ческой логики и системного подхода. В .работе испо,1иовалисh такие общенауч­
ные методы и приемы, как научная абстракция, моделирование, анализ и синтез, 
методы группировки и сравнения. 
Теоретическую базу диссертации составили законодательные и норматив­
. ные акты Российской Федерации, Федеральной службы по финансовым рынкам, 
фундаментальные монографические работы, диссертационные исследования, 
экономическая периодика ("Рынок ценных бумаг", "Вопросы экономики", 
"Коммерсантъ" , "Российский экономический журнал", "Финансы", "Финансовая 
газета" , "Экономика и жизнь", регионалhная пресса). 
Информационной базой работы послужили законuдат1:льные 11 норматив­
ные акты Российской Федерации , и1о1структивные материалы Правительства РФ, 
Федералhной службы по финансовым рынкам , а также материалы статистиче­
скш·о управления РФ, Фелсральной комиссии по рынку ценных бумаг РФ и се 
региотшьных отделений , вторичная и11фоrмаuия из nсриодической печати , ин-
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формационные материалы научно-практических конференций и семинаров , 
данные официальных сайтов профессиональных участников фонлового рынка 
Научная новизна исследования заключается в разработке теореrnческих, 
методических и практических основ государственного регулирования рынка 
производных ценных бумаг. 
Конкретные научные результаты диссертационного исследования закmоча­
ются в следующем : 
- дано авторское определение сущности государственного регулирования 
рынка производных ценных бумаг как совокупности экономических и админи­
стративно-правовых отношений, возникающих между участниками рынка про­
изводных ценных бумаг и государством в процессе взаимодействия на данном 
рынке в целях его дальнейшего развития ; 
- раскрыты общерыночные и специфические функции рынка производных 
ценных бумаг: целеполаrающая, информационная, инвеспщионная, инноваци­
онная, мониторинга, аКJ<умулирующая, управленческая, перераспределительная, 
КОНЪЮНК1)'\JНЗЯ и хеджирующая; 
- систематизированы классификационные признаки регулирования рынка 
производных ценных бумаг: в зависимости от наличия или отсутствия специа­
лизированного государственного регулятора (децентрализованное, централизо­
ванное и смешанное регулирование); по критерию "степень жесткости" (форма­
лизованное и либеральное регулирование); в зависимости от наличия или отсут­
ствия признанных негосударственных институтов, осуществляющих саморегу­
лирование (модели с минимальным и максимальным участием .саморегулируе­
мых организаций); в зависимости от степени участия субъектов федерации в 
процессе государственного регулирования (модели с минимальным и макси­
мальным участием субъектов федерации в процессе регулирования); 
- определены принципы государственного регулирования рынка производ­
ных ценных бумаг: подконтрольность деятельности субъектов рынка деривати­
вов уполномоченным государственным органам; защита прав инвесторов; под­
держание справедливой конкуренции; разумный протекционизм по отношению 
к отечественным учасп~икам рынка; разграничение сфер контроля и ответст­
венности между государством и участниками рынка; 
- выявлены классификационные признаки саморегулируемых организаций 
на рынке деривативов России: по видам базовых финансовых активов, по видам 
профессиональной деятельности, по форме организации рынка, по степени при­
знания государством; 
- определены ключевые проблемы и приоритетные направления совершен­
ствования российского рынка производных ценных бумаг через : снижение из­
лишних регулятивных и трансакционных издержек государственного регулиро­
вания ; реструктуризацию профессиональных участников рынка производных 
ценных бумаг путем поощрения укрупнения и слияния брокерско-дилерских 
компаний , торговых систем , учетных институтов; преодоление аси ... метрий рос­
сийского срочного рын~;а {временной, объемной и конкурентной). 
Теоретическая и пра"'lическая значимость диссертации определяется 
тем , что содержащиеся в ней рекомендации с11особствуют активизации инве-
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стиционной деятельности финансовых организаций и предприятий реального 
сектора экономики посредством совершенствования механизма государственно­
го рсrулирования рынка производных ценных бумаг России . 
К теоретическим результатам работы следует отнести вклад автора в разработ­
"'У проблем государственного реrулирования срочного рынка: обоснование кон­
цепции применения координационного центра на российской рынке производных 
ценных бумаг; определение направлений совершенствования системы государст­
венного реrулирования рынка деривативов на макроуровне через создание коор­
динационного центра, на микроуровне - через усиление роли самореrулируемых 
организаций на рынке производных ценных бумаг; доказано наличие синергетиче­
ского эффе"-та от взаимодействия координационного центра, как мегареrулятора, и 
самореrулируемых организаций как необходимого условия эффективного разви­
тия системы государственного реrулирования срочного рынка. 
Основные идеи диссертации, се выводы и рекомендации формулируются с 
учетом возможностей их практической реализации в процессе проведения ме­
роприятий по реализации государственной политики развития рынка производ­
ных ценных бумаг, при разработке нормативно-методических материалов для 
создания правовых условий развития государственного реrулирования срочного 
рынка. Закономерным итогом такого подхода является возможность оптимиза­
ции различных форм взаимодействия между Правительством Российской феде­
рации, в том числе и регионов, и субъектами рынка деривативов, а также адап­
тации возможностей использования зарубежного опыта государственного реrу­
лирования рынка производных ценных бумаг в российской практике. 
Апробация результатов исследования. Основные положения и результаты 
диссертационного исследования докладывались и обсуждались на научно­
практических конференциях регионального и всероссийского уровнях а также 
на международных научно-практических конференциях в г. Тольятти, г. Сама­
ра, г. Москва, г. Казань. Наиболее существенные положения и результаты ис­
следования опубликованы в lO статьях общим объемом 3,55 п.л. 
Разработанные соискателем теоретико-методологические основы государст­
венного реrулирования и самореrулирования рынка производных ценных бумаг 
использовались для обучения студентов Тольяттинского государственного уни­
верситета. Результаты исследования апробировались при подготовке и чтении 
спецкурсов "Государственное реrулирование рынка ненных бумаг'', "Рынок 
ценных бумаг", "Производные финансовые и11струменты" для студентов днев­
ного и заочного отделения института финансов, экономики и управления Толь­
яттинского государственного университета. 
Результаты диссертационного исследования прошли апробацию и приняты к 
внедрению в Тольяттинском государственном университете, в Тольяттинском 
отделении Филиала АКБ "Абсолют Банк", в ООО "Упр;tвляющий партнёр ФИН­
К0", Региональном отделении Федеральной службы по финансовым рынкам в 
Юго-Восточном регионе. 
Объем и структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, 
заклю•1ения, библиографии, иллюстрирована таблицами, рисунками и приложе­
ниями, имеет следующее содержание: 
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Введение 
1. Теоретические основы функц11онирования Рынка производных цен­
ных бумаг 
1.1. Понятие рынка производных ценных бумаг, его взаимосвязь и роль в 
формировании современного фондового рынка 
1.2. Инструменты рынка производных ценных бумаг, особенности их фор­
мированИJ1 и обращенИJ1 
1.3. Экономическая сущность регулироваНИJI рынка производных ценных 
бумаг 
2. Современное состояние и система регулирования рынка производ­
ных ценных бумаг в России 
2.1. Анализ становления и проблем развития российского рынка производ­
ных ценных бумаг 
2.2. Основные направления государственного регулирования рынка произ­
водных ценных бумаг в России 
2.3 . Саморегулирование в системе регулирования рынка производных цен­
ных бумаг 
3. Перспективы совершенствования основных направлений регулиро­
вания и развития рынка производных ценных бумаг в России 
3.1. Зарубежный опыт функционирования рынка производных ценных бумаг 
и возможности его адаптации к российской практике 
3.2. Тенденции развития регулированИJ1 рынка производных ценных бумаг в 
России 
Заключение 
Список литературы 
Приложения 
ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
В соответствии с целью и задачами исследования в диссертации рассматри­
ваются следующие группы проблем. 
Первая группа проблем, исследованных в диссертации, посвящена рас­
крытию содержанИJI рынка производных ценных бумаг как объекта государст­
венного регулирования российской экономики. 
В современной научной и учебно-практической литературе в области эко­
НО'-IИКИ и финансов особое значение приобретают проблемы и перспективы раз­
вития рынка производных ценных бумаг, как совокупности отношений между 
экономическими субъектами по поводу обмена финансовыми активами через 
механизм эмиссии и обращения ценных бумаг с целью привлечения инвестици­
онных средств в реальный сектор экономики . 
Автором отмечено, что исследование фондового рынка как элемента нацио-
11альной экономики позволяет раскрьrrь степень выполнения им своих макроэко­
номических функций. В настоящее время фондовый рынок выступает в качестве 
:-.tеханизма привлечения ресурсов используемых в дальнейшем для межотраслевой 
интеграции . Кроме того, определяющее значение имеет такая состав;uющая фон-
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дового рынка как межоч>аслевое перераспределение финансовых рисков. Эффек­
тивность фондового рынка в целом зависит от эффекrивности деятельности всех 
его участников: эмитентов, инвесторов и профсссиона.tьных посредников. 
Рынок производных ценных бумаг способствует усилению величины инве­
стиционного потока, формируя конъю11~.."1)'ру фондо1юго рынка за счет увеличе­
ния спекулятивного капитала. При этом мировой опьет экономического развития 
показывает, что при наличии необходимого на рынке ценных бумаг в достаточ­
ной степени деривативов, фондовый рынок не может эффективно функциони­
ровать без контроля и регулирования со стороны государства. 
В ходе исследования раскрыта роль рынка произв:одных ценных бумаг в раз­
витии фондового рынка и экономики в целом через Еылолнение им своих обще­
рыночных и специфических функций: целеполаrающей, информационной, ин­
вестиционной, инновационной, мониторинга, аКJ<)'Мулирующей, управленче­
ской, перераспределительной, конъюнктурной, хеджирующей (табл . 1). 
Таблица 1. Функ1111н рьшка производных 11енных бумаг 
Определение Сущность функции 
f---""'-"'н""к=ц~и~и'--'---------~--------------·· ·--·------i 
Об е ыночные -----------< 
Це11еполагающая - созд~нис благоприятных условий мя инвестиций и нолучения дохода 
I на данном рынке; 
1
- удовлетворение ннвестициошюй потребности общества и его членов, 
'"""'°.....,------ . налравленной на по11учение общественнюго блага. 
Ин рМа!!_ИО_н_н_~_ .с обеспечение информационной прозрач11ости_Р._Ьl_н_к_а. _______ --1 
Инвести11.ио1111ая 1- трансформация сбережений населения и свободных финансовых ре-
иll·i;оваl1ио~-н-ая 1- ~;;;~~~';Р~:и:~~~~~~~~~н110~0--прсобrЮова;i;;;-финансо-
Мониторинга -·1..::" ~~~~~;:~~ ликвид110СU1 рынка; -- ------- -· ---·--· 
- обеспечение института профессиональных учасntиков рынка; 
- освобождение от экономически исэффс~mtвных хозяйствующих субъек-
тов и их ндовых ин ментов 11а ликнuuюм Ы!IКС ЦСllНЫХ бvмаr. 
·-·- _____ ·-· ". _ ________ _ __ с;_~ческие ___ ·- -- ·- --------; 
Лккуму:1ирую- !- мобилизация индивидуальных и инсnпуr~иональных капиталов ддя их 
щая использования в зкшюмикс. 
Унравл~нчсская - участие в управлении корпорацИJ1ми посредством в.1аления се ценны-
ми б магами. - ------·----·- .. --""-" ----------< 
•
1
. пёрёраёiiiiёдё !,й-
тслhная 
· - обеспечение вып,1аты доходов дсржатеи~ям корпоративных 11 rосудар-
1
! ственных ценных бумаг; 
-_ перераспределение прав собственноС111 :и доходов на капиr.u1 ; 
перелив капита.'lа между и внутри финансовых и ре~1ьных се~аоров 
, экономики ; 
1
. - оптюtизацня струю)'ры :жономики за счет внутрио1раслевQ1 ·0 •r меж-
1 отраслевого 11ерерасnределения капитал а; 
1
- финансирование дефицита государственного бюджета вну1'J>Сннего и 
+- внешнего долга. 
pнaJI --- . --~беспечсние ;;--~ХЩ.;;;; котировки и пrюг1юзирова11ня цен на 11сн11ые 
jхеджирующая --+~-~~~!:Jз~~:-~~:в~!и:~~~~:~,'; ~;:;~::~~;- ;р-ах;;;.;;;;;; <х~Ю~1 
!" .. ·-- ______ i __ _JJOB~~loт раз.'!_И_'fН"О' видов P~!i_a_.8- ()Шраuиях_с_':\ЕН_J!Ы~~~~"'-~~ - J 
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На основе проведенного ретроспективного анализа возникновения дерива­
тивов, автором даны отличительные характеристики производных ценных бу­
маг, связанных с финансовым риском и анапогичных ценных бумаг, функцио­
нирующих на товарных рынках, прежде всего опционов, фьючерсов и свопов . 
Отмечено, что рынок производных ценных бумаг является наиболее дина.\IИЧ· 
ным сегментом фондового рынка и доминирующее положение в нем как по 
обороту , так и по номинальной стоимости занимают Соединенные Штаты Аме­
рики , однако доля европейских стран сегодня заметно увеличивается (табл . 2). 
При этом, в исследовании систематизированы крупнейшие мировые цеmры 
рынка производных инструментов по классификации бирж и видов контрактов . 
Таблица 2. Оборот торго11Ли биржевыми дернватнвамн (трлн. долл.) 
.~н! Северна11 Европа Россн11 Азнатско-Тнхоокеанскиil Прочие Г i Америка реrио11 
1992 102 43 - 37 0.1 
1995 161 88 - 81 4.2 
2000 194 128 - ' 56 3.9 
---~!". 352 187 - 49 5.1 · · - - - - !-- ·-- - -2002 406 226 - 57 4.0 
2003 1 442 358 - 69 4.0 
- -
2005 
······ - -
819 487 0,031 93 10.0 
--
. " 
2006 1075 583 0.137 136 14.0 
2007 1287 792 0.374 186 24.0 
Нuмн11альная стои-1 44.0 30.6 0.013 5.0 1.0 
мость базовых акrnвов 1 
В работе выявлена специфическая особенность системы реrулирования рын­
ка производных ценных бумаг, связанная с основными финансово­
экономическими отношениями в сфере фондового рынка, направленная на по­
вышение эффективности развития национальной экономики . На этой основе 
обоснованы и систематизированы основные факторы (политические, экономи­
ческие, социальные, технологические, экологические, законодательные), опре­
деляющие роль и место государственного регулирования рынка производных 
ценных бумаг в экономике России . 
Проведенное в диссертации изучение существующих в отечественной и за­
рубежной науке и практике подходов в понимании сущности государственного 
реrулирования рынка производных ценных бумаг, показало отсутствие единой 
трактовки данного определения. Автором предложено определение сущности 
государственного реrулирования рынка производных ценных бумаг как сово­
купности экономических и административно-правовых отношений, возникаю­
щих между участниками рынка производных ценных бумаг и государством в 
процессе их взаимодействия на данном рынке в целхх его дальнейше1·0 разви­
тия. 
В работе систематизированы модели государственного регулирования рын­
ка произl!(Jдных ценных бумаг по различным классификационным Признакам : в 
зависимости от наличия или отсутствия специализированного государственного 
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реrулятора; по критерию "степень жесткосrn"; в зависимости от наличия или 
отсутствия признанных негосударственных институтов, осуществляющих само· 
реrулирование; в зависимости от степени участия субъектов федерации в про­
цессе государственного реrулирования. 
Вторая группа проблем, исследованных в диссертации связана с прове­
дением анализа системы реrулирования рынка производных ценных бумаг, вы­
явлением основных направлений государственного реrулирования и значимости 
самореrулирования рынка производных ценных бумаг в российской экономике. 
Проведенный анализ организационного построения системы реrулирования 
рынка деривативов в подавляющем большинстве государств выявил, что она ба­
зируется на концепции двухуровневой системы органов реrулирования. Первый 
(внешний) уровень составляют органы государственного реrулирования, второй 
(внутренний) уровень образуют самореrулируемые организации (СРО), создан­
ные самими профессиональными участниками рынка. Основу реrуля111вной 
системы рынка производных ценных бумаг в России составляет нормативно­
правовая база реrулирования, которую пришлось создавать фактически заново. 
И как следствие ускоренного законотворческого процесса в каждом элементе 
созданного законодательства существуют противоречия, которые мешают нор· 
мализовать работу рынка производных ценных бумаг и обеспечить выполнение 
им своей основной макроэкономической функции - обеспечение устойчивого 
функционирования экономики на основе снижения рисков производственной и 
хозяйственной деятельности nредприятий и финансовых организаций, развитию 
их инвестиционной деятельности. В этой связи, автором дана характеристика 
основных направлений нормативно-правовой базы реrулирования системы 
рынка производных ценных бумаг, которые обеспечат эффективное законода­
тельство по ценным бумагам в РФ. 
В ходе исследования доказано, что необходимо поэтапное усиление роли 
рынка производных ценных бумаг влекущее за собой переход от чисто спекуля­
тж~ных операций к привлечению инвестиций в реапьный сектор, расширение 
консч~уктивной роли государства в строительстве фондового рынка в целом и 
стимулирование операций внутренних и иносч~анных инвесторов. На рисунке 1 
представлена схема поэтапного усиления роли рынка производных ценных бу­
маг в развитии фондового рынка. 
Автором отмечено, что оптимальность баланса интересов государства как 
выразителя потребностей общества в целом и субъектов рынка деривативов 
возможна только в том случае, если при реrулировании отдельных cei..-ropoв 
экономики или рынков тех или иных товаров и услуг государство будет при· 
держиваться определенных позиций. На этой основе в исследовании определе­
ны принципы государственного реrулирования рынка производных ценных бу­
маг: подконтрольность деятельности субъе~..-rов рынка деривативов уполномо­
ченным государственным органам; защита прав инвесторов; поддержание спра· 
ведливой конкуренции; разуммый протекционизм по отношению к отечествен· 
ным участникам рынка; разграничение сфер контроля и ответственности между 
государством и учаСТТ1иками рынка. 
1] 
СХЕМА nоэт АШЮГО УСИЛЕНИЯ РОЛИ РЫНКА ПРОИЗВОДНЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ в 
РАЗВИТИИ ФОНДОВОГО РЫНКА 
1 'ЭТАП 
Увс11нчсниt объ~ма инмстиций частных лиц в дtрнвативы, ""сющис в своей основе ка1< 
1 ·осvдаостисиные -rак и 1<оопошпив11ыс ценные бvма1 ·и 
11 .1 Создание необходимого законодательства о рынке производных ценных бумаг . 
1.2 Ра1работка правовых основ функционирования срочного рынка . 
1 3 Ilривсдснис в соответствие с потребностями ре~шьной экономической жизни норм зако- 1 нодатсльства, касающихся практических аспектов рынка дернвативов. 14 :)ффс фо ос ктнвное ин рмироRание инвесторов и змитентон о возможностJ!Х уществления и 
нnивлсчсн11я иннестнцнй чс""з nынок пооизводных ценных бумаг. 
2ЭТАП 
llnнв.~ечсинс нностnаиных ИНВССТОDОВ и в ПtOBVIO очередь - ИНСТИТУЦ80НаJIЬНЫХ 
2.1 Завершение формирования системы регулирования срочного рынка . 
2.2 Разработка системы снижения и11вестиционных рисков . 
2.3 Увелнчение количества поед11ои'1ТИЙ яышедших на оынок 11оонзводных ценных бvмаг. 
зэтлп 
Рса;1изациJ1 "ер по изменению рынка производных ценных бумаг России и его rосудар-
ствеввого оеn--лиnовани11 
3.1 Качесгвенное изменение структуры инвссторов(необходимо резко увеличить долю инве-
сторов , нацеленных на долгосрочные инвестиции н институциона.1ьных инвесторов) . 
3.2 ( [овыu1ение инвестиционной 11ривлекательности российских эмитентов . 
3.3 Увеличение доли инвесторов, наце.r1е1111ых на дол~-осрочныс инвестиции . 
3.4 Переход к политике стимулирования инвестиций, rтрнчём наибо.1ее ахrивно в отношении 
11енсио1111ых фондов и страховых компаний. 
3.5 Увеличение объёма эмиссий и усиление пх:ударства на rтоддержание дости1·нутых показа-
тслей , а также на снижение инвестиционных рисков з<1 счёт повышения требований к зми-
тентам ценных бvмаг. 
ОРИЕНТИРОВОЧНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ 1 этап 2 ЭТЗll 3 этап 
Капитал11зация 100 кпvпнсйших 1митентов млод . до.1..т 180 350 500 
1 Доходность uнvп1с11них госvдаоственных ценных бvмаr, % год 14 11 
Объ~м прив.1счений инвестиций пуrём выпуска ценных бумаг рос- 5 20 
сийскими 11оеююи~rrиями , мло;t . долл 
1Зывод на оынок nосдпоиятий оеального сектооа i 800 
Рис . l. Схема поэтапно1·0 усиления ро.111 рынка производных 11енных 
бумаг в разв11тни фондового рынка 
7 
25 
3500 
В ходе nроведения анализа развития государственного реrулирования рынка 
ценных бумаг в России, автором доказана объективная необходимость создания 
координационного це111vа на российском рынке производных пенных бумаг, 
обус:ювленная следующими причинами : r1ерекрес-mым предложением произ­
водных финансовых nродуктов разными институтами; секhюритизацией; уни­
версализацией финансовых инстиrутов; созданием финансовых конгломератов; 
экономией издержек при осуществлении регулирующей и надзорной деятельно­
сти ; удобством для nоднадзорных организаций; масштабами регулируемых оnе­
раций и рынков; неразвитостью сети финансовых организаций. 
Автором сделан вывод, что эффективное регулирование рынка производ­
ных ценных бумаг может быть осуществлено только при комnлекс1юм транс­
формационном взаимодействии всех элементов системы ре1·улирования 
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внешнего и внутреннего уровня, в процессе которого предпринимаются по­
степенные структурно-организационные изменения при определении концеп­
туальной модели сочетания прямого регулирования с развитием саморегули­
руемых организаций. Роль саморегулирования как следствия ускорения и ус­
ложнения протекающих экономических процессов повышается в условиях 
динамичного поступательного развития экономической системы . Саморегу­
лирование вытекает из специфических свойств экономической системы : не­
четкость границ, административная подчиненность, динамизм, стохастиче­
ский характер и самоорганизация системы. 
В работе автором представлена классификация саморегулируемых органи­
заций на рынке деривативов России по следующим классификационным при­
знакам: по видам базовых финансовых активов, по видам профессиональной 
дехтельности, по форме организации рынка, по степени признания государст­
вом (табл. 3). 
Nt 
п/п 
1 
2 
1 
Таб11нца 3. Классификация саморегулнруемых организаций 
на срочном рынке России 
Классификаuи- Объект классификации Наименовании СРО оииыi! поизнак 
Брокерско-дилерская 11.еительносп. НАУФОР, НФА, ПУФ-рур 
Деnозитаоно-оегиеп1атооская деJПельность П~.!'~JJ- -- - -1 По вн}!.ам профес-
сиональ11ой дея- Деятельносп. финансовых консультанrов, ПРОФИ тельности банков-андеDDайтепов и :эмитентов 
Де~rrельносп. инвести11,ионных фондов н НЛУ vnравляющих компаний 
По видам базовых Эмиссионные ценные бумаги НФА, НЛУ, НАУФОР, финансовых ак-
"------ --------------~~- - - - - _!!РО~l:f.!.....П~Т_!.д_ 
' тивов Незмиссионные ценные бvмаги АУВЕР 
3 
1 По форме органи- Ооганизованныli (биожевоli) оынок НАУФОР, НФА __ 
Неорганизованный (внебиржевоi!) рынок НП "Фондовая биржа , зации рынка 
1 РТС" 
4 По степени при- Имеющие лицензию ФСФР России ПАРТ АД. НЛУФОР, 
знания 1·осударст-
-----
НФА, НЛУ ПРОФИ 
--------- - -
вом Не имеющие лицензию ФСФР России АУRЕР, АРь 
Отмечено, ч-rо саморе1-улируемые орrанизаuии призваны сдеаать россий­
ский рынок производных ценных бумаг цивилизованным, укрепить доверие к 
нему российских и иностранных инвесторов. При этом автор утверждает, что 
соотношение свободы в деятельности саморегулируемых организаций и регули­
рования их со стороны государственного регулятора близко к оптимальному. 
Более того, тот опыт в части саморегулирования, который накоплен сейчас на 
срочном рынке востребован другими сегментами финансового рынка и отрас­
лями экономики с ним не связанных, например, строительство, при разработке 
собственных моде,1ей саморегулирования. 
Представняетс.я целесообразным четкое разграничение сферы контроля и 
ответственности между государством и самими участниками рынка, в первую 
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очередь саморегулируемыми организациями. В то же время, для организа~1ии 
эффективного общестиенного контроля за деятельностью саморсгулируемых 
организаций необходима законодательно закрепленная система раскрытия ин­
формации, позволяющая заинтересованным лицам получать свободный доступ 
к сведе11иям о финансово-хозяйственной деятельности эмитентов базовых цен­
ных бумаг, лежащих в основе производных, необходимым для самостоятельной 
(без участия государства) защиты своих законных интересов. 
В месте с тем доказано, что саморегулирование не может противоречить го­
сударственной системе регулирова11ия, оно призвано дополнять ее правилами 
профессионального сообщества. Государство, в свою очередь, должно задавать 
жизненно важные для рынка и саморегулируемых организаций границы, а не 
заниматься тотальной регламентацией их деятельности. Федеральная служба по 
финансовым рынкам России должна поддерживать равноправие саморегули­
руемых организаций содействовать их здоровой конкуренции, обеспечивать 
адекватность стандартов с тем, чтобы не допустить на рынке производных цен­
ных бумаг регуляторного арбитража. 
Третья rру1ша проблем, исследованных в диссертации связана с 
определением перспектив совершенствования государственного регулирования 
рынка производных ценных бумаг в России. 
В ходе проведения анализа современного состояния и проблем развития 
рынка производных ценных бумаг в России, автором отмечено, что современ­
ный отечественный срочный рынок не совершенен, и не смотря на стремитель­
ный рост данного сегмента финансового рынка, в нем существуют проблемы 
влияющие на приток инвестиций в российскую экономику. Основными пробле­
мами автор выделяет правовой аспект, характеризующийся несовершенством 
законодательства в данной области, и неразвитость инструментария и инфра­
структуры рынка производных ценных бумаг. 
В исследовании подчеркнуто, что государственное регулирование отечест­
ве111юго срочного рынка, имеет ряд устойчивых тенденций, характеризующих 
его функционирование. Во-первых, наблюдается концентрация капиталов в раз­
личных сферах российской экономики. Во-вторых, происходят изменения поли­
тической ситуации и отсутствует консенсус по стратегии экономического раз­
вития, •по вс11ет к повышению общесистемных рисков и ограничивает возмож­
ности, как для инвесторов, так и для эмитентов ценных бумаг. В-третьих, госу-
11арство недостаточно использует внутренний финансовый рынок для flривлече-
11ю1 инве~1иuий. Для формирования более ликвидного и долгосрочного срочно­
го рынка государство 11олжно обеснечить макроэкономическую стабильность. 
В-четвертых, большинство базовых активов срочных контрактов фондовою ха­
рактера, такие как акции, по-прежнему недооценены , что при наличии избыточ-
11ых ресурсов у крупнейших холдингов ведет к тому, что любая публичная ком-
11ания может стать объектом поглощения . 
Выявленные тенденции государственного реrулирования российско1·0 сроч­
tюrо рынка привели к усилению проблемы финансовой устойчивости рынка. 
Автором отмечено, что существующий рынок деривативов и е1·0 инструменты 
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хеджирования не способствует предоставлению на фондовый рынок достаточ­
ных возможностей для осуществления межотраслевого перелива капитала. Это 
объясняется существованием значительного разрыва между объемом ресурсов, 
привлеченных российскими финансовыми институтами, и объемом финансовых 
активов в экономике. Большая часть ресурсов предоставляется российской эко­
номике нефинансовыми институтами. Кроме этого в исследовании сделан вы­
вод о том, что проблемой привлечения инвестиционных ресурсов в российскую 
экономику являются высокие трансакционные издержки, объединяющие все 
виды издержек, связанные с обращением и способствующие росту финансовых 
рисков. При этом автором обоснована необходимость совершенствования госу­
дарственного регулирования срочного рынка России за счет снижения излиш­
них регуля111вных и трансакционных издержек государственного регулирова­
ния . При этом предложена реструктуризация профессиональных участников 
рынка производных ценных бумаг пуrем поощрения, укрупнения и слияния 
брокерско-дилерских компаний, торговых систем, учетных инстmуrов. Также 
определены подходы к развитию фондового рынка в виде 11реодоления асим­
метрий российского срочного рынка (временной, объемной и конкурентной) и 
привлечения индивидуальных инвесторов. 
Особенность перехода отечественной экономики к рыночному типу разви­
тия, а также соответственно сложившиеся характерные черты объеК111вно пре­
допределили вьщеление российской модели регулирования срочного рынка. 
При этом отмечено, что формирование и развитие механизма регулирования со 
стороны государства осуществлялось прш-"ТИчески параллельно с процессом 
становления отечественного срочного рынка. По сути, система государственно­
го регулирования развивалась инерционно, т.е. в большей степени как адекват­
ная реакция на объективно складывающиеся на рынке условия, с частичным ис­
пользованием отдельных аспекrов зарубежного опыта. В целом же модель госу­
дарственного регулирования формировалась заново и детерминирована соот­
ветствующей законодательной, т.е. институциональной базой. 
Законодательство о рынке производных ценных бумаг в различных эконо­
мических системах содержит свой особенный комплект нормативно-правовых 
а"10в. Материальную основу схемы государственного регулирования срочного 
рынка составляет совокупнос1Ъ административных институтов. В механизме ре­
гулирования рынка деривативов они играют центральную и определяющую 
роль. Национальным законодательством регламентируются правовой статус ор­
гана надзора, его основные задачи, функции и права, структура центральных ор­
ганов и территориальных подразделений. 
Отличительной характеристикой зарубежных рын·ков производных ценных 
бумаг является пра"-тически иде!Пичный сценарий их развития и в субъектно­
объектной структуре их участников, и в общих тенденциях изменения этих 
рынков. В контексте диссертационного исследования автором проанализирова­
ны основные параметры развития, а также системы регулирования срочных 
рынков таких стран, как США, Германия, Франция, Великобритания, Австра­
лия, Япония и Россия (табл. 4). 
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Таб;ш11а 4. Особенности государстве11но1·0 регулнрова11ни ры11ка 
производных ценных бумаг в России и за рубежом 
....... Страна Основные биржи К-.ассн- Вид кон· Особс-нность реrулнрованнм phlH-11/п &нкацяsа тра11..-~·оа ка ЩЮЮRОДИЫХ ценн"1х б\''М.аr 
1 Австрали.о Сиднсйскu фьючерсная биржа т П;Л ; В;О . ДJ1ia орг.~на рсгу.1мрования : Австµа-
(Sidпcy Futuл:s l:xchangc - SFE) лнйt..:кая ICOWИCCИJI по цеюtыw бума· 
,.,.,. и RJIRCCТИl.DUN и Австралнй-
сккй КоNитст по нруденuиа.аьному 
надзооv . 
2 Велико- 1. Мс»Щународн" Jiощ1онскu Т;К П;А;В;О. Единый werapcrymrrop - ВедомсТ110 
бр•n·а1tн.11 биржа omrn:om1ыx н Ф•ючерс- по финансоным услуr-ам (Fonaлcial 
ных сделок (London lntcmational Services Authority). которое осуще-
Financial Optioпs алd Funues с111~яет реоуляrnвные фуlll(ции раз-
Excbaпges - LIFFE) лкчНЬIХ ведоwсп. и саморсrулируе-
2. Ирландск" бнржа фьючерсо• т П;В;О. NЫХ opraИИ:HU.QfЙ. 
и опнионов (lrish Futurcs and 
Ootioпs Ехсhаппе - IFOX) 
3 Гер мани• flемецхао сроqная биржа к П;А;О . Единый мегарс1улатор финансовых 
(Dcutsche Tcrmi11bOrsc: Dm, учреждений - Федеральная с:rужба 
ныне - EUREX). по реrулирuванию финансовых 
рынков, осущс:сn.л•ет ка.rоор 
"" банками. страховыми комnаНЮ1ми и 
рыиком ценных бумаr. 
4 США 1. Чикагская товарная бнржа т П;А;В;О. ДвухуровнеВЗJI система 
(Ctucago Mercaлtile Exchangc - реrулировани1. 
CMF.); Первый уровень - органы государ~ 
2. Чикагская торговм палата т П;А;В;О. ственноrо рс:rулировани.r (комисси.t 
(Chicago Board ofTrade - СВТ); по ненным бумагам и биржа.\С, спс-
З. ЧихагскЗJI биржа no торrоа.1е т Il;A;O. циаль11Ые органы реrулировашu: • 
опционами (Chicago Board of штатах). 
Options F.xchange - СВОЕ); Второй самореrу лируемые орга-
4. Срслнеамерюtаш;ка.я торговая т В;О. низации (фондовые биржи и На-
биржа (Mid Aincrican циональная ассоциацИJ фОКll.ОАЫ:Х 
Commodi!)< F.xchange - Mii!Лm). дилеров). 
5. Нью-Иорксl<ШI фьючерсная т А;О. 
биржа (Ncw York Future..ic; 
l'xchanRe - NYFE) 
5 Франuи• 1. Биржа срочиых фmшнсовых Т;К П;А;В. Единый орган регулированИJ1 - Ве-
инстру>1еrпо• (Marchc а Tenne домство по финансовым рынка....: 
d'1nstrumcnts l;inanciers объединJПОщее комиссию по бнр-
MATIF, ныне F.uronexl) жсвым оnераЩU1м. совет по фЮiан-
2. Бнржа оm(Иооюв (!\.1arche des Т;К П;А;В . совым рыЮ<ам и дисниплинарный 
Opriones j';egouaЫcs de Paris совет no вопросаw nортфслt.ноrо 
MONEP; ныне Eurnr1ext). 1 vпnав:1ениJ1 
6 Я1ю1шн 1. Токийская фондовая биржа к Гl;А;О. Двухуровнсв" СИС1~М3 регулиро-/ 
(Tokyo S1ock Exchange TSE). вания. 
2 Осакская фо1щовая бир"'3 к А;О. Первый уроьень - ор1-а1tы государ-
.(Osaka Stock Exchaлge OSI') . ственноrо реr)'лироаанИJJ. (Мннн· 
3. Мсждународна. ТокийсКЗJ1 к 11;8;0. стсрство финансов, aretпcтito фи-
бнржа финансопых фьЮ'ft.'Р"НЬIХ нансового надзора). 
слелок (Го!.уо lnrmianorui! ~·шал- Второн уровень 
-
са."орегулируе· 
coal ~·utures Excl=~es -mн:). мые оргзнюаuии . 
7 1 Росс"" , 1. МосковскаJI мс>1>ijанконская к !l;A;B;O Двухуровнеsая система 
валкп11шt биржа. реr)'лироваюu . 
1 J С••пП=,О"" __ , к П;А;В;О Первый уроsень. - органы государ-
ttaя биржз. СТ8СН1-IО1"0 регулироаания tФСФР 
1 3. Фооо.:Iоом бкр>1<3 «РТС» со· к П;A;IJ;O России, Минфин РФ и .>р . ). 
~wecnfo с ФонлоtJОЙ биржей Второй самореrулируемые opra-
«Саю-'Т·llетсрбурr>>. НИЗ<:JЦМИ (НЛУФОР, НФА, llAP-
,____..___. - Т!\Д, НЛУ ПРОФИ) 
К·ю1·сифщ;rщия rJup.ж: ..:омm.ютсрнu - К : тралншtонн8JI - Т J Ниды ~.·vнтри..:тов : пронскmый фhючсрс - 11; фыоче.рс 1ta акнии и щ1 ин.11ехс курса акuий - Л : иадЮТНЫЙ ф1.ю•tt"е_<.: - Н; опцион - о_ 
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Абсолютное большинство стран с развитым финансовым рынком приняло 
на вооружение концепцию, предполагающую объединение регуляторных 
функций и создание единого органа надзора и регулирования . Такой подход, 
по мнению автора, оправдан не только интеграцией многих финансовых по­
средников в финансовые группы в Европе, но и переориентацией националь­
ных систем регулирования с аспектов безопасности финансовых посредников 
и профессиональных участников срочного рынка на концепцию защиты ин­
вестора. 
Автором определены доминирующие тенденции развития модели государ­
ственного регулирования российского рьmка производных ценных бумаг, опре­
деляемые движением к усилению интеграционных процессов западных рынков 
дериваmвов : интернационализации, конценЧ'ации и ценч>ализации капиталов, 
взаимопроникновением в другие рынки капиталов, секьюритизации, новации на 
рынке производных ценных бумаг, усилением государственного конч>0ля, гло­
бализации. 
Изучение систем регулирования срочных рынков зарубежных стран позво­
лило автору сделатъ вывод о том, что выработка единых правил, норм и прин­
ципов постепенно сводится к унификации международного законодательства. 
Данная тенденция особенно заметна в странах ЕС, где национальное законода­
тельство по производным ценным бумагам приведено в соответствие с директи­
вами Европейского Союза, посвященных финансовым рынкам . 
Таким образом, основные результаты исследования обеспечат эффектив­
ностъ функционирования и развития российского рынка производных ценных 
бумаг за счет совершенствования системы государственного регулирования и 
саморегулирования данного сегмента фондового рынка. 
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